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AA „kapitalizmus változatai” (varieties of capitalism – VoC) elméleti irányzat meghatá-rozó hozzájárulása volt Nölke és Vliegenthart (2009) függő gazdaság kategóriája, ami alatt a szerzők elsősorban a visegrádi országokat 
értették. Hipotézisünk, hogy e tipológia, ér-
demei mellett a túlzó általánosítás hibájába 
esik. E tanulmány ezért szempontrendszert 
alkot, hogy megmutassa a kilencvenes évek-
től 2010-ig tartó magyar kapitalizmusmodell 
sajátosságait és eltéréseit a V3-országoktól. 
A 2008–2010-es időszak olyan gazdasági vál-
ságot hozott, amely a magyar kapitalizmus-
modell megváltoztatására irányuló politikai 
és gazdaságpolitikai változáshoz vezetett Ma-
gyarországon, ez indokolja az elemzési időszak 
2010-es lezárását.
Tanulmányunk elsőként bemutatja a füg-
gő piacgazdaságok kapitalizmusmodelljét, 
majd azt elemzi, hogy miként alakultak ki a 
függő gazdaság jellemzői – különös tekintet-
tel a függő bankrendszerre – a közép-európai 
gazdaságokban. Ezt követően megvizsgálja, 
hogy a magyar kilencvenes évekbeli stabili-
záció, majd privatizáció hogyan járult hoz-
zá a magyar függő gazdaság kialakulásához. 
Elemzésünk azonban azt is megmutatja, hogy 
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a magyar gazdaságnak számos megkülönböz-
tető jegye is létezett a visegrádi függő gazda-
ságokhoz képest. Végül a saját szempontrend-
szer alapján elkülönített kapitalizmusmodell 
tanulságait fogalmazzuk meg, rámutatva, 
hogy újra kell értelmezni a szakirodalomban 
a külföldi tőke reálgazdasági szerepét a fogadó 
országok részéről.
A függő PiACgAzdAság jEllEMzői – 
ElMélETi bEVEzETés
Jelentős szakítást jelentett a korábbi, a kapi-
talizmusok típusait tárgyaló elemzésekkel, 
hogy a visegrádi országok piacgazdaságait 
Nölke és Vliegenthart (2009) a külföldi tőke 
gazdaság- társadalom- és intézményformáló 
erejének hangsúlyozásával kezdte elemezni. 
Modelljüket a korábbi, a szakirodalmat ura-
ló és a visegrádi országokra csak korlátozottan 
alkalmazható liberális-koordinált piacgazda-
sági ellentétpár modelljétől megkülönbözte-
ti, hogy a koordinációs mechanizmusokat, a 
beruházások forrásait, a vállalatirányítást, az 
iparági kapcsolatokat, az oktatási és képzési 
rendszert, az innovációk „áramlását” és a gaz-
daság komparatív előnyeit is a külföldi tőkebe-
fektetésektől való függés határozza meg (lásd 
1. táblázat).1 E gazdaságoknak emellett gyen-
ge szociális egyezményeik vannak, csak rész-
ben szervezett munkapiacaik és gyenge inno-
vációs rendszerük (koltay, 2010). Ez a függő 
gazdaságok közös csapdahelyzete, amelyben 
rendkívül sérülékenyek a külső makrogazda-
sági és pénzügyi sokkokra a külföldi tőkére 
utaltság miatt (stockhammer et al., 2015; 
Vliegenthart, 2010).2
A függő piacgazdaságok megkülönböztető 
jegye a transznacionális vállalatok beruházá-
si és egyéb döntéseitől való függés (Nölke és 
Vliegenthart, 2009; Vliegenthart, 2010). E 
modell szerint a társadalmi-gazdasági intéz-
mények kialakulásának folyamatában a transz-
nacionális cégek olyan intézményi környezetet 
igyekeznek létrehozni, amely támogatja szük-
ségleteiket. Ennek számukra jó alapot ad a 
közép-európai szabályozási és alkufolyamatok 
nyugatihoz viszonyított gyengesége (koltay, 
2010). Ebben az is segíti e vállalatokat, hogy 
helyi tőketulajdonos nagyvállalkozói réteg 
közép-Európában 1989 előtt nem létezett 
(Vliegenthart, 2010).
A függő piacgazdaságban a kapitalizmus 
legfőbb koordinációs mechanizmusa a transz-
nacionális vállalatokon belüli döntések és hi-
erarchiák rendszere (Vliegenthart, 2010). Mi-
vel e vállalatoknak köszönhetően rendkívüli 
mértékű tőke áramlik a közép-európai régió 
gazdaságaiba, a transznacionális vállalatok 
erős, hierarchikus ellenőrzésük alatt igyekez-
nek tartani a leányvállalataikat külföldi köz-
pontjaikból (Gál, 2013; Nölke, Vliegenthart, 
2009). A helyi gazdaságnak való kitettségük 
mérséklése érdekében a vállalatirányítás és a 
finanszírozás saját gyakorlatait fejleszti ki, 
elvetve a liberális és a koordinált piacgazda-
ságok gyakorlatait is (Nölke, Vliegenthart, 
2009). Így nem a nemzetközi tőkepiacról 
vagy a nemzeti bankoktól, hanem az anyavál-
lalattól származnak forrásaik. Ezzel együtt jár, 
hogy e térségben működő transznacionális 
cégek viszonylag zárt irányítási szerkezetűek 
maradnak, és nem nyitnak lehetőséget a rész-
vényesek külső kontrolljának (Cornel, 2013). 
Mindezekből következik, hogy a transznaci-
onális vállalatok e modellben a humántőke 
és a termelékenység javítását is akadályozzák. 
Nem érdekeltek a nagyvonalú közoktatási 
rendszer létrejöttében, ezért nem ruháznak be 
a munkaerő-innovációk létrejötte szempont-
jából releváns készségek fejlesztésébe, mivel 
gazdasági sikerességüket az alacsony bérek és 
az adókedvezmények alapozzák meg (Nölke, 
Vliegenthart, 2009; Cornel, 2013). Másrészt 
innovációikat külföldről, a vállalaton belüli 
transzferekkel hozzák be a közép-európai gaz-
daságokba.
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A függő gAzdAság közPONTi ElEME  
A függő bANkszEkTOr
A függő gazdaságban a külföldi vállalatok „ma-
gukkal hozzák” az igényeiket kiszolgáló bank-
szektort, így a finanszírozásuk is elkülönül a 
hazai reálgazdaságtól és annak intézményeitől 
(Cornel, 2013). E gazdaságokban nem csupán 
a kiáramló és beáramló fDI arányának egyen-
súlya borul fel, hanem ennek köszönhetően a 
hazai és külföldi tulajdonú bankszektor aránya 
is (Nölke, Vliegenthart, 2009). A külföldi tu-
lajdonú bankrendszer – a pénzügyi válságok-
ban való viselkedése miatt – egy újabb függési 
mechanizmust jelent a hagyományos függő 
piacgazdaság modelljében (Cornel, 2013). Ez 
abban is megjelenik, hogy a közép-európai 
régió pénzügyi rendszereit nyugati pénzügyi 
központokból irányítják: ennek is köszönhe-
tő, hogy közép-Európában nem alakultak ki 
teljes értékű nemzetközi pénzügyi központok, 
lásd 1. ábra (Gál, 2013).
A rendszerváltoztatást követően a Washing-
toni konszenzus szakpolitikai narratívájának 
1. táblázat
A liberális, A koordinált és A függő piAcgAzdAságok jellemzői
Intézmény Liberális piacgazdaság 
(lpg)
Koordinált piacgazdaság 
(kpg)
függő piacgazdaság  
(fpg)
A rendszert 
megkülönböztető 
koordinációs mechanizmus
Versenyző piacok és formális 
szerződések
Vállalatok közötti hálózatok és 
szervezetek
A transznacionális vállalatokon 
belüli hierarchiáktól való 
függés
A beruházások elsődleges 
pénzügyi forrása
Hazai és nemzetközi 
tőkepiacok
Hazai banki hitelezés és belső, 
a gazdaságban létrejövő 
források
közvetlen külföldi 
tőkebefetektetések és külföldi 
bankok
Vállalatirányítás külső kontroll és szétaprózott 
tulajdonosi szerkezet
belső kontroll és koncentrált 
tulajdonosi szerkezet
A transznacionális vállalatok 
külföldi központjai irányítják a 
vállalatokat
Ipari kapcsolatok Plurális, piaci alapú; kevés 
kollektív egyezmény
korporatista, konszenzusra 
épülő; egész szektorokra 
kiterjedő vagy nemzeti szintű 
megállapodások
A képzett munkaerő 
jutalmazása; vállalati szintű 
kollektív megállapodások
Oktatási és képzési rendszer általános készségek 
fontossága, magas kutatási és 
fejlesztési kiadások
Vállalat- vagy iparágspecifikus 
készségek fontossága, 
szakképzés
korlátozott továbbképzésre 
és továbbtanulásra fordított 
források
Innováció transzferek Piacokon és formális 
szerződéseken alapul
A közös- vagy vegyesvállalatok 
és az üzleti szervezetek fontos 
szerepe
A transznacionális vállalaton 
belüli innovációtranszfer
A rendszer komparatív 
előnyei
A technológiai és szolgáltató 
szektorokban radikális 
innovációs képesség
A tőkejavak fokozatos, lépésről 
lépésre haladó innovációja
részben sztenderdizált 
termékek összeszerelő 
platformjai
Forrás: Nölke és Vliegenthart (2009)
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hatására gyorsan – de korántsem természetes 
fejlődés folytán – kialakult a külföldi tulaj-
donú bankszektor közép-Európában, lásd 
1–2. ábra (Gabor, 2010; Gál, 2016). Nyu-
gat-Európában a kilencvenes évekre tőkefe-
lesleg és fokozódó, erős piaci verseny jött lét-
re, számos bank ezért a csökkenő profitráták 
miatt a közép-európai piacokat vette célba 
(Cornel, 2013; Vliegenthart, 2010). A ren-
delkezésre álló tőkét pedig keleten lelkesen 
fogadták, mivel a neoklasszikus-modernizá-
ciós elméletek alapján ezt tartották a régió 
gazdasági felzárkózásához szükséges tényező-
nek (Vliegenthart, 2010). A kor mértékadó 
közgazdászai közül sokan úgy vélték, hogy a 
bankszektor külföldi tulajdonúvá változtatása 
megkeményíti majd a puha költségvetési kor-
látokat, ami egy téves narratívának tekinthető 
(Gabor, 2012). A bankprivatizáció mellett ér-
velők szerint meg kellett törni az állami ban-
kok felelőtlen hitelezését az állami vállalatok 
számára, az ebből fakadó pénzügyi instabilitás 
megelőzése érdekében. Attól tartottak, hogy 
az állami bankok a piacinál jóval alacsonyabb 
áron nemzeti oligarchaosztályok tulajdonába 
kerülnek – mint Oroszországban és ukrajná-
ban. kedvezményezni kívánták az uniós or-
szágokat a csatlakozási tárgyalások gyorsítása 
érdekében; teljesen új, modern technológiával 
ellátott nyugati bankszektort igyekeztek im-
portálni; és végül meg kívánták szüntetni az 
államszocializmusbéli fogyasztási frusztrációt 
az olcsó és könnyen elérhető fogyasztói hite-
lekkel (Cornel, 2013). A legfontosabb szem-
pont, hogy mindezek által a külföldi tőke 
biztosított legitimitást a nemzeti kormányok-
nak, gyorsan javítva a fogyasztási színvonalat 
(Gabor, 2012).
1. ábra
kereskedelmi bAnkok megoszlásA tulAjdonlás szerint  
(részesedés A teljes bAnki hitelezésben) 
Megjegyzés: A kerekítések miatt a részek összege nem mindenütt 100.
Forrás: Mihaljek (2007)
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A szakmai hangnem azonban 2009-ben a 
válság mélyülésével drasztikusan megváltozott 
(Gabor, 2010). Az IMf kezdetben kizárta an-
nak a lehetőségét, hogy a – türelmes finanszí-
rozás helyett – a rövid távú hozamkülönbsé-
gekkel spekuláló banki gyakorlat volt a válság 
oka. ugyanakkor nyilvánvalóvá vált, hogy a 
külföldi finanszírozók egy közép-európai já-
radékos csoporttá váltak, amelynek profitja 
messze meghaladta a nyugati szintet (Banai 
et al., 2011). Ez az „extra” profit pedig annak 
volt köszönhető, hogy a külföldi szereplők a 
gyenge szabályozásokat a fogyasztói devizahi-
telezés elterjesztésére használták, különösen 
Magyarországon (Gabor, 2010).3 A külföldi 
járadékok szerzését megalapozta, hogy a helyi 
társadalmaktól a tulajdonjogok a külföldi tu-
lajdonosokhoz kerültek (Gál, 2013).
A bankrendszer külföldi tulajdonúvá vá-
lása több kedvezőtlen hatást is eredménye-
zett: a függő bankrendszert a „türelmetlen 
finanszírozás” jellemezte, ami a kkv-hitelezés 
visszaesését okozta Gabor (2010) szerint.4 
fogyasztói és ingatlanbuborékok kezdtek 
felépülni, így a reálgazdaságtól elszakadva az 
anyaországinál magasabb profitokat termel-
hettek a külföldi leánybankok (Cornel, 2013; 
Vliegenthart, 2010). A kis- és középvállalatok 
relatív alulfejlettsége a térség több országában 
arra is visszavezethető, hogy a külföldi forrá-
sok nem a (hazai) termelő szektorban jelen-
tek meg: a külföldi bankok a kilencvenes évek 
végén elsősorban a kormányoknak nyújtot-
tak rövid távú kölcsönöket, vagy kizárólag a 
transznacionális vállalatok termelési igényei-
nek finanszírozását szolgálták. Gabor (2012) 
adata szerint Romániában a vállalati hitelezés 
volumene 2008-ban például épp akkora volt, 
2. ábra
külföldi bAnkok áltAl tulAjdonolt eszközök ArányA  
(2012–2013)
Forrás: Cull et al., 2017
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mint 1994–1996-ban, a hazai, állami tulajdo-
nú bankok időszakában.5 És míg 2000-ben a 
hitelek 56 százaléka az iparba áramlott, addig 
2008-ban már csak húsz százaléka, a vállalati 
hitelezést kiszorította a fogyasztói- és ingat-
lanhitelezés (Cornel, 2013). Eközben 1994 és 
2007 között a posztszocialista bankszektorok-
ban a külföldi tulajdon nulla százalék közeli 
értékről nyolcvan százalékra nőtt a banki esz-
közöket tekintve (az arány az unióban átlago-
san 25 százalék, az euróövezetben 15,5 száza-
lék volt) (Gál, 2013).
A függő bankrendszereknek tehát hátrá-
nyai is lehetnek: Prasad és társai (2006) szerint 
például azok a nem ipari országok, amelyek 
jobban támaszkodtak a külföldi finanszíro-
zásra, hosszú távon nem növekedtek gyorsab-
ban azoknál, mint akik kevésbé. sok esetben 
ez a külföldi hátterű bankszektor – megfelelő 
szakpolitikák hiányában – a hosszú távú ka-
pacitás- és hatékonyságfejlesztő beruházások 
helyett kozkázatalapú versenyt hozott létre 
(Badics-szikszai, 2015). spekulatív tranzakci-
ókat (Vliegenthart, 2010), vagy az alacsony-
bér-modellt meghonosító beruházásokat fi-
nanszírozott.6 2008 után ismét az érdeklődés 
középpontjába került a kérdés, hogy a bank-
privatizációs válság idején a recesszió mélyülé-
séhez vezet-e (fungácová et al., 2011).
A MAgyAr kAPiTAlizMusMOdEll 
sAjáTOsságAi
Stabilizáció: 
a hazai tulajdonú gazdaság leépülése
A főáramú stabilizációs narratíva fontosnak 
tartotta a szigorú monetáris politikát és a ko-
rábban állami nagyvállalatok hiteleinek korlá-
tozását is. Az így létrehozott likviditásszűke is 
hozzájárult ahhoz, hogy a bankok még a rö-
vid távú hitelezést is korlátozni kezdték. Így 
éppen az átmenet gazdasági sokkjában vált 
megoldatlanná a teljes magyar vállalati szektor 
finanszírozása (katona, 2017). Magyarorszá-
gon 1999-ben a vállalati hitelek 27 százaléka 
kapcsolódott kis- és középvállalkozásokhoz, 
ami a negyede az Eu15-ös korabeli szint-
nek. Ez 2007 végére 53 százalékra nőtt, ami 
továbbra is alacsony volt a kkv-k gazdasági 
súlyához képest (Árvai, 2002; Csubák, fejes, 
2014; Naaborg et al., 2003). Az informáci-
ós aszimmetriák és gyenge alkuerejük miatt 
a hazai kkv-k csak a nagy külföldi cégeknél 
drágábban jutottak hitelhez, 1995 és 2000 
között a magyarországi bankszektor a külföldi 
nagyvállalatok hazai felemelkedését támogat-
ta (Csubák, fejes, 2014). A kilencvenes évek 
végén a magyar cégek fele hitel nélkül műkö-
dött (Várhegyi, 2002). A szigorú csődtörvény 
és a külföldi tőke kedvezményezése, a szigorú 
finanszírozási feltételekkel együtt hozzájárult, 
hogy a külföldi vállalatok részesedése a teljes 
hozzáadott értékből egyedül Magyarországon 
haladta meg az 50 százalékot 2011-re (6. táb-
lázat).
Magyarország a kilencvenes évek végén nem 
tartott lépést a közepes jövedelmű országokkal 
a pénzügyi közvetítőrendszer mélyülésében 
és inkább egy alacsony jövedelmű országok-
ra jellemző, magas eredményekkel (ROA) és 
alacsony penetrációval működő finanszírozási 
modellt alakított ki. A hazai bankok hitelezé-
se nemzetközi viszonylatban alacsony maradt, 
így egy „sem banki, sem tőkepiaci” közvetítő-
rendszer alakult ki. Az országba érkező kül-
földi vállalatok viszont nem csupán a külföldi 
bankok kedvező hiteleiben részesültek, hanem 
adómentességeket is kaptak (katona, 2017). 
A hazai vállalati hitelezés a kilencvenes évek-
ben viszonylag alacsony maradt annak elle-
nére, hogy a bankszektor külföldi tulajdonba 
került, így a nyugati piacok forrásbősége ren-
delkezésre állt volna (Naaborg et al., 2003).7
A külföldi bankok a kétezres években az 
anyaországi ROA többszörösét érték el a ma-
gyar piacon. Érdekesség, hogy a helyi, hazai 
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bankoknak információs előnyük volt: a helyi 
gazdasági szereplők ismeretéből eredő tacit 
tudásuk miatt többet hiteleztek a hazai kkv-k 
számára, mint a külföldi bankok, és eredmé-
nyük is magasabb volt, mint a külföldi szerep-
lőké, mivel több évtizedes tudást halmoztak 
fel (Banai et al., 2011). A külföldi bankok 
anyaországihoz viszonyított többleteredmé-
nyét magyarázhatja az is, hogy Magyarorszá-
gon oligopol árazású piac alakult ki.8 A hazai 
fogyasztók nem voltak árérzékenyek, ezért 
a bankok nem alacsonyabb árakkal, hanem 
magasabb marketing- és hálózatépítési költsé-
gekkel, illetve kockázatalapú versennyel igye-
keztek kiterjeszteni fogyasztói körüket (Banai 
et al., 2010).9 Így a lakossági hitelek árrése az 
euróövezetinek duplája volt, emiatt – Nyugat-
Európával szemben – hazánkban a bankok 
elsődlegesen a kamatokból szerezték bevételei-
ket (Várhegyi, 2002).10 A külföldi bankok pro-
fitjuk 30–40 százalékát utalták vissza azonnal 
anyabankjaiknak, a maradékot a spekulatív 
hitelezési boom kiterjesztésére fordították.11 
A magyarországi külföldi bankok hitel-betét 
aránya a hazai tulajdonú bankokkal ellentét-
ben nemzetközileg is kimagasló volt (Banai et 
al., 2011). A 2008-as válságban a magyaror-
szági külföldi bankok továbbra is jól teljesítet-
tek nemzetközi viszonylatban: több esetben 
a külföldi bankcsoportok teljes profitjukat a 
közép-európai piacnak köszönhették a válság-
ban (Banai et al., 2011). A külföldi tulajdonú 
prociklikus bankrendszer vált a makrogazda-
sági kockázatok és a 2008-as mély gazdasági 
recesszió elsődleges forrásává Magyarországon 
(Banai et al., 2011).
A visegrádi országoktól eltérő korai és ra-
dikális stabilizációs intézkedések hatására a 
magyar hazai tulajdonú gazdaság, elsősorban 
a kis- és középvállalatok jelentős veszteségeket 
szenvedtek el. Magyarországon vált a legége-
tőbb problémává a duális gazdaságszerkezet, 
ami a magyar „szélsőségesen” függő gazda-
ság egyik ismertetőjegye. 1992 és 1996 kö-
zött Csehországban 8640, Lengyelországban 
21 759, Magyarországon viszont 41  727 – 
vagyis hazánkban népességarányosan Cseh-
országhoz képest ötször, Lengyelországhoz 
képest hétszer annyi – vállalkozás szűnt meg 
(Antal, 2005). Ebben szerepet játszhatott az, 
hogy a külföldi bankok csak később, a kétez-
res évektől kezdtek hiteleket nyújtani a kkv-k 
számára, így viszont épp az átmenet hosszú 
kezdeti időszaka alatt nem kaptak támogatást 
a hazai szereplők (2. táblázat). Míg Csehor-
szágban vagy Lengyelországban a kkv-k ré-
szesedése az exportból 2014-ben rendre több 
mint ötven, illetve közel kilencven százalék 
volt, addig ez Magyarországon alig húsz szá-
zalék, így Magyarországon 2008 után is a vál-
2. táblázat
A kereskedelmi bAnki hitelezés összetétele A visegrádi országokbAn, %
Kormány vállalat háztartás
1999 2003 2004 1999 2003 2004 1999 2003 2004
Csehország 6 31 25 83 45 45 12 25 30
lengyelország 5 6 7 62 53 46 33 31 46
szlovákia 29 49 49 64 37 34 7 14 17
Magyarország 43 13 9 49 57 57 8 30 32
Megjegyzés: A kerekítések miatt a részek összege nem mindenütt 100.
Forrás: Mihaljek (2007) 
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lalkozások egy százalékát kitevő, többségében 
külföldi tulajdonú nagyvállalatok adják az 
export négyötödét. A hazai többségi tulajdo-
nú vállalatok exportrészesedése szintén ha-
zánkban volt 2014-ben a legalacsonyabb, 20 
százalékos, míg Csehországban 60, Lengyelor-
szágban és Németországban 40 százalékot tett 
ki (lásd 6. táblázat). Ez az egyensúlytalanság 
már a kilencvenes évek végére létrejött (lásd 3. 
táblázat). A magyar kapitalizmusmodell ezért 
különbözik a visegrádi függő gazdaságoktól, 
azok egy speciális esetének tekinthető. A ma-
gyar függő gazdaság nem csupán pénzügyi, 
hanem reálgazdasági értelemben is kedvezőt-
lenebb mutatókkal rendelkezik, mint a V3-or-
szágok.
Privatizáció: a külföldi tulajdonú  
és a duális gazdaság létrehozása
„Magyar sajátosság – erre még a kontinentális 
Európa fejlett országaiban is kevés a példa –, 
hogy a privatizáció során a közüzemi szolgál-
tatások (gáz- és áramszolgáltatók, vízművek) 
széles körét az állam külföldi befektetők számára 
értékesítette” – mutatott rá György (2017). Jól 
érzékelteti ezt, hogy a magyar gazdaságpolitika 
nemzetközi értelemben is kivételes privatizá-
ciós bevételekre tett szert: a kumulatív pri-
vatizációs bevétel a GDP arányában 1989 és 
2000 között 30 százalék volt Magyarországon, 
míg szlovákiában, Csehországban és Lengyel-
országban is a GDP 10–15 százaléka közötti 
érték folyt be a költségvetésbe a privatizáció-
ból (zidek, 2014). Magyarország tehát a pri-
vatizáció úttörőjeként korán és támogatólag 
fogadta a hazai nagyvállalatokra igényt tartó 
külföldi befektetőket (Myant, 2018).
A visegrádi országokhoz képest GDP-ará-
nyosan kétszeres jelentőséggel bíró privatizá-
ció mellett a privatizáció módja és eszközei is 
megkülönböztették Magyarországot (lásd 4. 
táblázat). A V3-országokban a gazdaságpoliti-
ka igyekezett megakadályozni, hogy a stratégi-
ai szektorok privatizált vállalatainak tulajdon-
jogait közvetlenül külföldi szereplők szerezzék 
meg. Baksay és társai (2003) szerint csak Ma-
gyarországot jellemezte a külső szereplőknek 
való értékesítés, annak ellenére, hogy a lassú, 
belsősöknek történő privatizáció is hasonlóan 
hatékonyságnövelő hatású volt. Csak Magyar-
ország esetén említik a bizonytalan társadalmi 
támogatottságot és a korrupciós gyanúkat.
A magyar függő gazdaság 
megkülönböztető jegyei
A sajátos magyar stabilizáció és privatizáció a 
visegrádi országoknál hamarabb megteremtet-
te annak feltételeit, hogy a függő gazdaságra 
jellemző tulajdon- és gazdaságszerkezet il-
letve a függő gazdaság egy szélsőséges típusa 
kialakuljon. Magyarország a működőtőke-
bevonzás régiós vezetőjének számított a ki-
lencvenes évek második felétől (5. táblázat). 
Az egy főre vetített fDI a visegrádi országok 
3. táblázat
külföldi cégek ArányA Az ipArbAn A kilencvenes évek végén, %
Foglalkoztatás Beruházások Eladások Export
Csehország 27 53 42 61
Magyarország 47 82 73 89
lengyelország 29 63 49 59
Forrás: berend (2009)
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4. táblázat
privAtizációs modellek összevetése 
elsődleges 
privatizációs 
technika
Tulajdonjog 
tipikus  
gyakorlója 
a privatizált 
vállalatoknál
Országspecifikus 
jellemzők
előnyök hátrányok
Csehország kuponos 
privatizáció
Privatizációs 
alapok, ill. közvetve 
a bankrendszer
bankrendszer késői 
privatizációja, 
állami tulajdon 
közvetve sokáig 
fennmarad
gyors privatizáció, 
széleskörű 
társadalmi 
elfogadottság
átláthatatlan 
tulajdonszerkezet, 
struktúraváltásban 
jelentős késedelmek
Lengyelország MEbO, kuponos 
privatizáció, később 
piaci értékesítés
„insiderek”, 
privatizációs alapok
Munkavállalók 
erős alkupozíciója, 
bankrendszer korai 
privatizációja, 
privatizációs alapok 
tőzsdére vitele
Gyors 
hatékonyságjavulás, 
átlátható 
privatizációs 
folyamat
Akadozó 
megvalósítás, 
rendkívül komoly 
problémák a 
mezőgazdaságban
Szlovákia kuponos 
privatizáció, később 
piaci értékesítés
Privatizációs 
alapok, politikai 
érdekcsoportok
A Meciar-kormány 
alatt külföldiek 
távolmaradása, 
politikai 
preferenciák 
érvényesítése  
a privatizációnál
2000-től jelentősen 
növekvő fdi-
beáramlás
struktúraváltásban 
jelentős késlekedés, 
kilencvenes évek 
végéig bizonytalan 
törvényi keretek
Magyarország Piaci értékesítés külföldi befektetők bankrendszer korai 
privatizációja, a 
régió legszigorúbb 
csődtörvénye, 
privatizációs 
bevételek jelentős 
szerepe a makro-
stabilizációban
jelentős 
privatizációs 
bevételek, 
döntően outsider 
értékesítés, gyors 
struktúraváltás 
és hatékonyság-
javulás
bizonytalan 
társadalmi 
támogatottság, 
korrupciós gyanúk
Szlovénia MEbO insiderek külföldiek csekély 
részvétele,  
a bankrendszer 
privatizációja csak 
2002/2003-ban 
kezdődött meg
Társadalmi 
támogatottság, 
stabil törvényi 
keretek, 
hatékonyságjavulás
rendkívül lassú 
privatizációs 
folyamat, költséges 
bankkonszolidáció
Forrás: baksay et al. (2003)
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legmagasabbjára nőtt és 4,5-szerese volt a szlo-
vák értéknek. A magyar fDI-beáramlás 1999-
ben a szlovák érték háromszorosa volt GDP-
arányosan. Ez azért vált lehetségessé, mert a 
magyar gazdaságpolitika elsődleges céljává a 
külföldi működőtőke működési környezeté-
nek javítása vált, a gazdaságpolitika egy külföl-
ditőke-vezérelt növekedési modellt képzelt el a 
pénzügyi szektorban és a reálgazdaságban is.
Több mutató is jelzi, hogy a külföldi tőke-
beáramlás a későbbiekben is Magyarországon 
maradt a legjelentősebb. Ez jelenik meg a net-
tó külföldi eszközállomány GDP-hez viszo-
nyított arányában (Novokmet, Piketty, 2018). 
Magyarország ebben a tekintetben is kivételes 
helyzetűnek teinthető (3. ábra). 1993 és 2015 
között a nettó külföldi eszközök aránya éves 
átlagban: Csehországban 23,1, szlovákiában 
38,7, Lengyelországban 45,4, Magyarorszá-
gon viszont 81,9 százalék volt. A nettó külföl-
dieszközök-indikátor jól jelzi, hogy a magyar 
gazdaság miért válik el a visegrádi országoktól: 
mert egyrészt duálisabb gazdaságszerkezet jön 
létre a külföldi tulajdon magas arányával, más-
részt mert a gazdaság szereplőinek eladósodása 
is kivételesen nagyra nőtt. A térség legnagyobb 
relatív tőkebeáramlása nem eredményezte a 
legnagyobb hatékonyságjavulást vagy a leg-
jelentősebb éves átlagos GDP-növekedésben 
sem mutatkozott meg (6. táblázat).
A külföldi tulajdonú függő gazdaság jellem-
zője, hogy abban a tulajdonosi jövedelmek a 
nyugati gazdaságokhoz viszonyított nagyobb 
része áramlik külföldre. A GDP–GNI száza-
lékos különbsége Magyarországon 1993-tól 
meredek növekedésbe kezdett: a különbség 
1999-ben közel hat százalékra nőtt, miközben 
1994 és 2000 között az érték végig két száza-
lék alatt maradt a V3-országokban (4. ábra). 
A nettó külföldi tulajdonosi jövedelmek ese-
tében hasonló képet látunk: 1995-től 2008-ig 
a magyar gazdaságot évente átlagosan 6, míg 
a V3-gazdaságokat feleekkora, 2,9 százaléknyi 
GDP-arányos külföldi tulajdonosi jövedelem 
hagyta el (Novokmet, Piketty, 2018). Már 
1998-ban a GDP 6,1 százaléka hagyta el a ma-
gyar gazdaságot, ami újabb jele annak, hogy a 
magyar kapitalizmusmodell jelentősen eltért a 
V3-országoktól (4. ábra).
A magyar államadósság a V3-ak adósságát 
a rendszerváltás előtti és utáni évtizedekben 
is meghaladta. Lengyelország ugyanakkor 
50–50 százalékos adósságelengedést vívott ki 
magának magán- és állami hitelezőivel szem-
ben az 1990-es években, így már a kilencve-
nes évek elején elvált egymástól a lengyel és a 
5. táblázat
A külföldi tulAjdonlás A régiós országokbAn A kilencvenes évek végén
Ország Összes FDI 
1989–1999 
között 
(milliárd 
dollár)
Összes FDI 
egy főre 
vetítve 
(dollár)
Összes FDI az 
1999. évi gdp 
százalékában
Bankok 
száma
ebből: 
többségi 
külföldi 
tulajdonú 
bankok
többségi 
külföldi 
tulajdonú 
bankok 
aránya (%)
Csehország 14,9 1 456 28 40 26 65
Lengyelország 20,0 517 13 74 40 54
Szlovákia 2,1 370 10 22 6 27
Szlovénia 1,4 700 7 31 5 16
Magyarország 18,1 1 664 34 42 32 76
Forrás: Várhegyi (2001)
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3. ábra
nettó külföldi eszközök A gdp ArányábAn  
(visegrádi országok)
Forrás: Piketty, Novokmet (2018)
4. táblázat
gdp–gni-rés és nettó külföldi tulAjdonosi jövedelem  
(AdAtok A gdp százAlékábAn)
Forrás: Piketty-Novokmet (2018)
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magyar nettó külföldi eszközök pályája, lásd 
5. ábra (György, 2017). Bár 1992-ben még 
elhanyagolható volt a különbség, 1993 és 
2007 között átlagosan a lengyel nettó külföldi 
eszközök aránya a magyar érték felét tette ki. 
Ez is hozzájárult ahhoz, hogy a nettó külföldi 
tulajdonosi jövedelem 1995 és 2007 között 
kétszer akkora legyen Magyarországon, mint 
Lengyelországban.
A magyar korai és radikális privatizáció azt 
az egyébként elkerülhető célt szolgálta, hogy 
Magyarország abból fizesse vissza korábbi hi-
teleit. A lengyel adósságelengedés átmeneti 
pénzpiaci hatásai után Lengyelország nemzet-
közi megítélése és hitelminősítése tartósan a 
magyaréval megegyező vagy azzal közel azonos 
volt az 1990-es évek végétől egészen a 2008-
as pénzügyi válságig, Magyarország azonban 
már ekkor megalapozta saját függő gazdasági 
modelljét. GDP-arányosan Csehország 3 szá-
zalékponttal, míg Lengyelország közel 2 száza-
lékponttal alacsonyabb államadósság-szolgá-
latot teljesített hitelezőinek 1995 után közel 
15 éven keresztül (György, 2017). A magyar 
gazdaságnak a cseh gazdasághoz képest éven-
te GDP-arányosan 4,05 százalékponttal több 
adósságszolgálatot kellett kitermelnie 1995 és 
2015 között. Magyarországon 1993 és 1999 
között a kamatkiadások meghaladták az ok-
tatásra, kultúrára és az egészségügyre fordí-
tott kiadásokat, így a magyar függő gazdaság 
modellje a legfontosabb növekedési tényező, 
a humántőke újratermelésére is kedvezőtlenül 
hatott (György, 2017).
A magyar kapitalizmusmodell visegrádi or-
szágokon belüli különutassága a pénzügyi szek-
tor és a közpénzügyek menedzselésében, illetve 
az annak nyújtott szakpolitikai kiváltságokban 
is megragadható. A magyar bankszektor vált a 
legkorábban külföldi tulajdonúvá és a magyar 
gazdaságpolitika hajtotta végre a legnagyobb 
deregulációt is a külföldi tulajdonúvá váló 
bankrendszerben. Az IMf pénzügyi liberali-
zációt mérő indexének 1995 és 2005 közöt-
ti átlaga Magyarországon Csehországnál és 
Lengyelországnál, de számos fejlett országnál 
5. ábra
nettó külföldi eszközök (bAlrA) és kAmAtfizetés (jobbrA)  
A gdp ArányábAn
Forrás: Piketty, Novokmet (2018), Eurostat
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is magasabb szintű liberalizációt jelez (lásd 6. 
ábra). Magyarország drasztikusabb dereguláci-
ót hajtott végre a pénzügyi szektorban, mint a 
2008-ban pénzügyi válságba jutó Görögország 
vagy mint a dinamikus növekedési csodájáról 
ismert Dél-korea, de a közép-európai Romá-
niát, Bulgáriát és Lengyelországot is megelőzte.
A pénzügyi dereguláció hatására a Magyar-
ország vált a leginkább pénzügyileg sérülékeny 
régiós gazdasággá (e magyar függő gazdaság 
jellemzőinek összefoglalója látható a 6. táb-
lázatban).12 Az ezredfordulót követően a vi-
segrádi országok között csak Magyarországon 
nőtt a devizahitelek aránya 65 százalékra, míg 
Lengyelországban ennek közel fele, szlováki-
ában harmada, Csehországban pedig hatoda 
volt az arány. Az oligopoljellegű magyarorszá-
gi bankpiacon kialakuló kockázatalapú ver-
seny hatására a hitel-betét arány a szlovák és 
cseh szint kétszeresére emelkedett. A hitelex-
panzió tehát külföldi devizában mélyült el, ez 
három csatornán, a (1) devizális eltérés, a (2) 
finanszírozási kockázatok növekedése és a (3) 
lejárati eltérés mechanizmusain keresztül nö-
velte a magyar bankrendszer sérülékenységét 
(MNB, 2014). A devizahitelezés kiterjesztésé-
nek nem volt kellő belföldi devizaforrása, ezért 
is nőtt a külföldi és más piaci devizaforrásokra 
való ráutaltság. A külföldi források súlya 2003 
és 2008 között így 17-ről 25 százalékra emel-
kedett, ami már a GDP 30 százalékának felelt 
meg (MNB, 2014).
E folyamatoknak köszönhető, hogy a ma-
gyar gazdaság a visegrádi országoknál hama-
rabb, már 2006-ban közpénzügyi válsághely-
zetbe került (Matolcsy, 2015). 2002 és 2006 
között az adósságnövekedés okaként az elsőd-
leges egyenleg azonosítható (kicsák, 2015). 
6. ábra
pénzügyireform-index átlAgértéke 1995–2005 között 
(0–1)
Forrás: iMf Pénzügyi reform adatbázis
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6. táblázat
A mAgyAr függő gAzdAság legfontosAbb jellemzői
magyar- 
ország
lengyel-
ország
Szlovákia csehország
Pénzügyi jellemzők
devizahitelek aránya magánszektor hitelállományának 
arányában (2008, %)
65 34 19 9
Hitel-betét (2008, %) 156 115 83 83
külföldi források aránya mérlegfőösszeg arányában (2008, %) 26 7 5 10
fdi-állomány ingatlan- és bérleti szektorra, illetve üzleti 
szolgáltatásokra eső része (különböző évekre, %)
30,7 
(2010)
17,6 
(2009)
10,9 
(2008)
16,2 
(2009)
Nettó kamatkülönbözet (2000–2007) 4,50 3,90 3,52 2,99
rOA (2000–2007, %) 1,73 0,64 1,26 1,27
rOE (2000–2007, %) 19,37 4,37 16,54 17,32
Pénzügyi dereguláció (2000–2005) 0,96 0,85 n.a. 0,90
gdP–gNi-rés (1993–2007, gdP %-a) –4,4 –1,4 –1,3 –2,8
Nettó külföldi eszköz (1993–2007, gdP %-a) –73,5 –35,6 –24,4 –13,2
kamatkiadás az államadósság után (1995–2007, gdP %-a) 5,7  2,7 
(2000–2007)
2,6 1,0
Nettó külföldi tulajdonosi jöv. (1995–2007, gdP %-a) –5,9 –1,9 –3,2 –3,2
Nem teljesítő hitelek (2008–2016, %) 11,4 4,5 4,9 4,9
Reálgazdasági jellemzők
gdP-növekedés (gdP/fő, PPP, Eu-átlag százalékában, 
százalékpontos növekedés, 1995–2002 között)
8 4 6 –3
gdP-növekedés (gdP/fő, PPP, Eu-átlag százalékában, 
százalékpontos növekedés, 2002–2008 között)
4 8 17 11
külföldi vállalatok részesedése a teljes hozzáadott értékből (2011) 51,9 35,1 38,2 42,9
kkv-k exportrészesedése (2014, %) 17,19 85,72 n.a. 53,66
Hazai többségi tulajdonú vállalatok exportrészesedése 
(2014, %)
19,79 40,00 n.a 59,00
bérarány a gyártási szektorban (gdP-arányos érték 
százalékpontos változása, 1995–2015)
–17,73 –11,48 3,27 –0,92
Hazai vállalatok bérarány-prémiuma (külföldi vállalatok és a 
hazai vállalatok bérarányának különbsége)
–12,53 –2,82 2,83 0,2
átlagbér (2016–os dollárban, PPP-alapon, százalékos változás 
1995–2010 között)
40,34 48,35 81,25 68,28
Aktivitási ráta (15–64 évesek, 1994–2007 átlaga) 59,87 65,48 69,44 71,28
Megjegyzés: zárójelben jeleztük, hogy egy-egy adott évre, vagy egy adott időszak értékeinek átlagaira vonatkozó adatokat tüntettünk fel.
Források: MNb (2014), Világbank, Piketty és Novokmet (2018), iMf, Ameco, Eurostat, OECd, Podkaminer (2013) és Myant (2018)  
alapján
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Annak ellenére lassult a növekedés 2006 elejé-
től, hogy 2007-ben a világgazdaság 5 százalék 
felett növekedett, a német növekedés pedig 
táplálta – a függő gazdaság mechanizmusainak 
is köszönhetően – a többi visegrádi függő gaz-
daság növekedését. A magyar gazdaság azon-
ban már ekkor is lassabban növekedett, mint 
az uniós átlag (Parragh, 2014). A fenntartha-
tatlan költségvetési politikán túl a háztartások 
rendkívül magas devizaalapú jelzálogadóssága 
volt felelős azért, hogy a globális pénzügyi vál-
ság idejére Magyarország már a legsebezhetőbb 
gazdaságnak számítson a régióban (Baksay, 
Palotai, 2017). A latin-amerikai dollarizációt 
idéző folyamatok a visegrádi országok között 
kiugró mértékben érintették Magyarországot, 
ami jelzi, hogy a globális recessziót növeke-
déssel átvészelő – ám a szakirodalom szerint 
függő – lengyel gazdaság és a már 2006-ra 
megtorpanást előidéző magyar kapitalizmus-
modell között rendkívüli különbségek azono-
síthatók. Magyarország volt a második ország, 
amely a nemzetközi szervezetek segítségét 
kérte 2008-ban (Baksay, Palotai, 2017). 2006 
őszén Magyarországnak már át kellett dolgoz-
nia a 2005-ös konvergenciaprogramját, mert 
annak hitelességét az uniós pénzügyminiszte-
rek tanácsa megkérdőjelezte (Political Capital, 
2006).13
A bankok jövedelmezősége azért is haladta 
meg a cseh és szlovák rátákat, mert a deregulált 
bankpiacon már a kétezres évek közepére sú-
lyos versenytorzító viselkedés alakult ki. Az 
OECD (2010) és az Európai Bizottság (2007) 
is rámutatott, hogy a magyarországi bankok 
megnehezítik a bankváltást, hogy így nemzet-
közileg is magas járadékokra és eredményre 
tegyenek szert. A külföldi bankok termékkap-
csolásokkal is torzították a versenyt, miközben 
súlyosbították az információs aszimmetriákat: 
átláthatatlanná váltak a fogyasztók számára a 
banki termékek költségei, díjai és jutalékai. 
A koncentrációval együtt nőtt az instabilitás 
is: egyszerre alakult ki egy makroprudenciális 
probléma és egy fogyasztóvédelmi problé-
ma, mivel a kockázatokat az alulszabályozott, 
deregulált bankrendszer a fogyasztókra továb-
bította (Pawłowska, 2015). Emiatt 2008 és 
2016 között Magyarországon a nem teljesítő 
hitelek aránya kétszerese a V3-országok érté-
keinek (OECD, 2010). A magyar bankrend-
szer 2017 végén is a legmagasabb eredményt 
(ROA) érte el az unióban, miközben a magán-
szektor GDP-arányos hitelállománya 2018 
első negyedévében csak Romániánál volt ma-
gasabb (Banai, Nagy, 2018).
A külföldi TőkE rEálgAzdAsági 
szErEPE
Andrianova és társai (2010) szerint 1995 és 
2007 között az állami banktulajdonlás szig-
nifikáns, pozitív összefüggést mutatott a világ 
országai között a hosszú távú gazdasági növe-
kedési rátákkal. Jó példa erre Magyarország, 
amelynek a Washington konszenzus elveinek 
korai alkalmazása is csak kismértékű és ideig-
lenes felzárkózási előnyt biztosított az uniós 
gazdaságokhoz (6. táblázat). A pozitív ösz-
szefüggés oka lehet, hogy a gyenge intézmé-
nyekkel és információs aszimmetriákkal ren-
delkező gazdaságokban az államnak határozott 
szerepet kell vállalnia a gazdaság fejlesztésében 
(Andrianova et al., 2010). Degryse et al. (2009) 
elemzéséből kiderül, hogy (1) a lengyel külföl-
di bankok kezdetben csak a transzparens, azaz 
többnyire külföldi vállalatoknak adtak hite-
leket; (2) az ország zöldmezős külföldi bank-
jai többet hiteleznek devizában, mint a hazai 
bankok, (3) a külföldi bankok rövidebb lejára-
tú hiteleket nyújtanak, mint a hazaiak. Emiatt 
a külföldi bankok hitelkockázata nagyobb, és 
jelentősen korlátozni képesek a hitelezést is 
válságok idejében.
A külföldi tulajdon termelékenységet javí-
tó hatásainak félreértéséhez vezethet, hogy a 
külföldi befektetők a leginkább termelékeny 
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és profitábilis vállalatokat vásárolják meg. Mi-
után kontrolláltunk arra, hogy e befektetők 
a potenciálisan legmagasabb termelékenységű 
iparágakban és vállalatokban jelennek meg, 
az fDI célország termelékenységére gyakorolt 
pozitív hatása megcáfolható (fons-Rosen et 
al., 2012). Fons-Rosen és társai (2012) a kö-
zép-európai országokra nem, csak a nyugat-
európai gazdaságokra nézve találtak a külföldi 
működőtőkéhez kötődő termelékenységi to-
vagyűrűző hatásokat, de csak olyan vállala-
tokra, amelyek nem közvetlen versenytársai 
a külföldi befektetőnek. A külföldi tőkebe-
áramlás pozitív hatásai csak számos más fel-
tétel teljesülésével jelennek meg [a fogadó 
ország technológiai fejlettsége, a lakosság 
egészségügyi helyzete, a piaci verseny jellem-
zői vagy a szabályozási politikák (fons-Rosen 
et al., 2012)]. Az ipari befektetésekkel szem-
ben nehezen indokolható pozitív hatást várni 
a hazai szolgáltató szektorok (vízellátás, keres-
kedelem, pénzügyi szektor, lakáskiadás) kül-
földi tulajdonba kerülésétől, mivel a szolgál-
tató szektorokban így csökkenhet a bérarány 
(Podkaminer, 2013).
A külföldi tőke termelékenységre gyakorolt 
hatásainál jobban mérhető a külföldi tőke jö-
vedelmi helyzetre kifejtett hatása. A magyar 
függő gazdaságban a külföldi tőke visegrádi 
országokhoz képest kiugró szerepe együtt járt 
a bérarány drasztikus csökkenésével (6. táb-
lázat). 1995 és 2015 között a gyártási szek-
tor béraránya 17,7 százalékponttal csökkent 
Magyarországon. A magyarázat a kkv-szektor 
leépítésében és a külföldi befektetések terme-
lésszerkezeti túlsúlyában keresendő: míg szlo-
vákiában és Csehországban a hazai vállalatok 
béraránya magasabb, mint a külföldi vállala-
toké, addig Magyarországon a hazai vállalatok 
béraránya 12,5 százalékponttal alacsonyabb, 
mint a hazai cégeké. Ez azt mutatja, hogy a 
függő gazdaságban a külföldi tőke esetleges 
termelékenységjavító hatásai csak korlátozot-
tan jelennek meg a reálbérekben, mert e hatá-
sokat kiolthatja a külföldi tőketulajdon piaci 
alkupozíciójának erősödése. Az adósságvezérelt 
magyar fogyasztást az tette szükségessé, hogy 
a GDP-növekedés és a termelékenységjavulás 
a háztartások szintjén bérnövekedésben csak 
korlátozottan volt érezhető, a külföldi tőkének 
kedvező gazdaságpolitika hatására a termelé-
kenység és a reálbérek alakulása elvált egymás-
tól, miközben a pénzügyi szektor megtérülési 
mutatói a térségben a legmagasabbak voltak. 
Ez is elősegítette, hogy a magyar aktivitási ráta 
több mint öt százalékponttal legyen alacso-
nyabb, mint a lengyel és több mint tíz száza-
lékponttal legyen alacsonyabb mint a cseh (6. 
táblázat).
Hasan et al. (2014) szerint a banktulaj-
donlás és a kkv-hitelezés közötti kapcsolatot 
a közgazdaságtan továbbra sem ismeri megfe-
lelően. Ennek ismeretében elhamarkodottnak 
tekinthető a magyar bankszektor kilencvenes 
évekbeli külföldi tulajdonba kerülése. Hasan 
et al. (2014) szerint a helyi szövetkezeti ban-
kok több hitelt nyújtanak a hazai tulajdonú 
kkv-gazdaságnak, mint a külföldi nagyban-
kok. Hivatkoznak Haas és Naaborg (2006) kö-
zép-európai külföldi bankvezetőkkel készült 
interjúira, amelyből kiderült, hogy e bankok 
közel teljes mértékben a külföldi nagyvál-
lalati szektornak, kisebb mértékben pedig a 
helyi nagyvállalatoknak hiteleztek a kétezres 
években. A külföldi bankok csak a helyi in-
tézményi környezetbe való integrálódás hosz-
szú időszaka után, a kétezres évek közepét 
követően kezdtek a helyi kkv-szektoroknak 
hitelezni, de továbbra is nagyobb mértékben 
fókuszáltak a helyi háztartásokra, mint a ha-
zai tulajdonú bankok (De Haas et al., 2010). 
Gormley (2010) pedig azt mutatta meg, hogy 
a külföldi bankok indiai helyi piacokra való 
belépésével a kisebb vállalatok hitelhez való 
hozzáférése romlott: bár a hitelezés volumene 
nőtt, az új hiteleket már a legprofitábilisabb 
vállalatoknak nyújtották. Mamatzakis et al. 
(2017) szerint pedig a külföldi és a hazai ál-
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lami tulajdonú bankrendszer helyett a hazai 
magántulajdonú bankrendszer adja a legjobb 
teljesítményt a kínai piacon.
köVETkEzTETésEk
Bár a 2009-ben Nölke és Vliegenthart által lét-
rehozott függő piacgazdaság kategóriája rámu-
tatott a visegrádi országok átalakulásának ko-
rábban mellőzött tényeire – a külföldi tulajdon 
társadalmi-gazdasági-intézményi struktúrákat 
meghatározó jellegére –, a magyar gazdaság 
jelentősen eltérő időzítéssel és gyakorlatokkal 
hajtotta végre az átmenetet a többi visegrádi 
országhoz képest. Ez a különutas gazdaságpo-
litika, amely túl korán, túl nagy mértékben, túl 
kevés stratégiai szemlélettel és szabályozással 
hajtott végre privatizációt, felelőssé tehető azért, 
hogy a magyar gazdaság függővé vált és 2008-
ban a visegrádi országok között egyedüliként 
szorult nemzetközi segítségre. A bankrendszer 
a térségben különleges módon a kockázatokat 
kezelő és allokáló intézményrendszer helyett a 
kockázatok fő előidézőjévé vált.
A függő gazdaság fogalma arra is utal, hogy 
a magyar gazdaság egy alacsony hozzáadott ér-
tékű, alacsony bérekre épülő modell, amely a 
nyugati országok alárendeltjének tekinthető az 
értékláncokban is, de az adósságra építő növe-
kedési dinamikája miatt is. Tanulmányunkban 
rámutattunk a pénzügyi változók és a duális 
reálgazdaság közötti kapcsolódási pontokra, 
mint a függő gazdaság két dimenziójára: előb-
bi válsága elmélyítette a hazai tulajdonú reál-
gazdaság válságát, leszorítva a bérarányt.
A hazai és a nemzetközi szervezetek, illetve 
a szakirodalmak sok esetben a térséghez képest 
jobb vélekedéssel voltak a magyar átalakulás-
ról, miközben a gazdaság külső sérülékenysé-
ge és gazdaságszerkezeti problémái ellenkező 
képet mutattak. Ez az ellentmondás teszi 
szükségessé egy új fogalom, a függő gazdaság 
bevezetését Magyarország esetére. Magyaror-
szág 2010 után a visegrádi országokhoz képest 
sokkal nehezebb helyzetből indulva kísérelhe-
ti meg egy új kapitalizmusmodell intézmény-
rendszerének létrehozását, hiszen a magyar 
függő gazdaság a függő gazdaságok speciális, 
szélsőséges esetének tekinthető. szakpolitikai 
következtetésként felmerül a kérdés, hogy mi-
ként lehetséges a függő gazdaság szuverenitá-
sát növelve a V3-ak függő gazdaságaihoz való 
intézményi konvergencia. Ez azonban már 
részben politikatudományi kérdés is, mivel a 
függő gazdaság növekedési modelljének elha-
gyása mellett az államépítés kilencvenes évek-
ben elmaradt feladata is szükséges.
Jegyzetek
1 A VoC-irodalom klasszikus iskolának nevezett első 
generációját a fejlett országok leírására alkotta meg 
Hall és soskice (2001). Napjainkban is megfigyel-
hető, hogy a közép-európai gazdaságokat export-
orientált liberális piacgazdaságokként tüntetik fel, a 
nyugati fejlett gazdaságokkal egy kategóriában (Hall, 
2017). A köztes kapitalizmusmodellek elemzését 
ugyanakkor ösztönözte, hogy 2005-től egyre látha-
tóbbá váltak a visegrádi országok nyugathoz való fel-
zárkózásának erősen eltérő dinamikái, Magyarország 
esetében pedig megtorpanása. E korábbi tipológia 
nyugati szemszögből tekintett keletre, ezért hagyta ki 
modelljéből a külföldi tőkét, mint a visegrádi régió 
szempontjából legfontosabb tényezőt, noha az már 
több közép-európai szerzőpáros elemzésében megje-
lent (king, szelényi, 2005; Bohle, Greskovits, 2012; 
Drahokoupil, Myant, 2010, 2011).
2 Gereffi és Evans (1981) Mexikó és Brazília példáján 
rámutatott, hogy a függő fejlődési út magasabb kül-
ső sérülékenységgel jár együtt, és kevésbé ellenálló a 
válságokkal szemben.
 fókusz – sikerek és kockázatok a magyar gazdaságban 
24  Pénzügyi Szemle  2019/1
3 A nemzetközi szervezetek által vezérelt gazdasági át-
menet az IMf által is követett neoklasszikus-mone-
tarista megközelítésre épített, amely a szabadpiaci 
árak kialakulását tartotta elsődleges célnak, mivel 
feltételezése szerint ez létrehozza az erőforrások ha-
tékony allokációját. Ennek a narratívának vált alap-
elemévé a kornai-féle puha költségvetési korlát. 
Ezzel szemben a mellőzöttnek számító postkeynesi 
iskola képviselői a teljes foglalkoztatottságot tartot-
ták volna az átmenet elsődleges céljának (Gabor, 
2012).
4 A függést jól szemlélteti, hogy az osztrák bankok 
2001-ben profitjuk harmadát szerezték a közép-eu-
rópai országokból, de eszközeiknek csak tíz százalé-
kát fektették be azokban (Vliegenthart, 2010).
5 Csehországban 2004-re a hitelek csupán 15 száza-
léka jutott a gyártási szektornak, kevesebb, mint 
a háztartásoknak és a kormányzatnak (Gabor, 
2012).
6 A függő bankrendszerre épülő felzárkózási stratégia 
a kelet-ázsiai országok felzárkózási sikereit igyek-
szik követni, de azok modelljeivel éppen ellentétes 
eszközökkel (Gabor, 2012). A felemelkedő ázsiai 
országokban, a fejlett nyugati országokban és Ja-
pánban a pénzügyi rendszerek hazai tulajdonban 
maradtak. Emellett egyes szolgáltatószektorok – 
például a kiskereskedelmi hálózat – Japánban is 
nemzeti tulajdonban maradnak (hogy felszívhassák 
a hazai, kevésbé képzett munkaerőt). A közép-eu-
rópai országok azonban teljesen külföldi tulajdon-
ba adták e szektorokat. A külföldi tőke beáramlá-
sában csupán nehezen megindokolható politikai 
alapú kettős megközelítést alkamaztak: az orosz 
tőke beáramlását például sok esetben korlátozták 
(Podkaminer, 2013).
7 A külfölditulajdonba-kerülés folyamata az évtized 
második felében kezdődött meg, a kilencvenes évek 
közepéig ugyanis csak különleges engedéllyel emel-
kedhetett a külföldi tulajdon aránya 25 százalék fölé 
egy magyar bankban (zídek, 2014).
8 különösen a lakossági hitelek esetében. Az Európai 
Bizottság 2007-ben megállapította, hogy a magyar-
országi külföldi tulajdonú bankszektor versenyelle-
nes összejátszásokkal tartja magasan az árakat, visz-
szaél a piaci hatalmával és nehezíti a bankváltást a 
magas profitok elérése érdekében. A zárt piacon 
magas a belépési küszöb, és a termékek, díjak és ju-
talékok rendszere is átláthatatlan. Az elemzés szerint 
a bankváltások gyakorisága jól érzékelteti a verseny 
erősségét, ez azonban nagyon alacsony volt (OECD, 
2010; European Commission, 2007).
9 Az agresszív piacszerzési stratégia azt jelentette, hogy 
a leánybankok sokkal kockázatosabb termékeket 
kínáltak ügyfeleiknek, mint az anyaországokban 
(somai, 2016). sőt, az anyaországi szabályokat nem 
egyszer mellőzték: az osztrák hatóságok például óva 
intettek a devizahitelezés gyakorlatától (Banai et al., 
2010).
10 2000-ben a nem kamatjellegű nettó bevétel a teljes 
bankjövedelem arányában hazánkban 26, az unió-
ban átlagosan több mint 40 százalék volt (Várhegyi, 
2002).
11 2010-ben a külföldi fDI-állomány 30,7 százaléka 
az ingatlanszektorban és üzleti tevékenységekben 
volt Magyarországon. Az érték Csehországban 16,2, 
Lengyelországban 17,6, szlovákiában 10,9 százalék 
volt. (Podkaminer, 2013)
12 E magyar, a visegrádi országokhoz képest szélső-
ségesen függő kapitalizmusmodellt jelölhetjük a 
„subprime-gazdaság” elnevezéssel is. A subprime-
hitelezés alacsony jövedelmű, kockázatos, sok 
esetben rossz hitelezési előzményekkel rendelkező 
személyeknek való hitelnyújtást jelentett, ami egy 
pénzügyileg fenntarthatatlan pályára állítja a háztar-
tásokat. A magyar gazdaság egészére is vonatkoztat-
ható a kifejezés a devizahiteles probléma (amely csak 
Magyarországon vált meghatározóvá a V4-ek között) 
és a fenntarthatatlan, adósságra épülő növekedés mi-
att, amely már 2006-ra közpénzügyi válságot idézett 
elő. Csak Magyarországnak kellett az IMf segítségét 
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